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Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh determinasi pengungkapan MD&A 
berupa  ukuran perusahaan, pertumbuhan dan kinerja. Data yang gunakan data 
sekunder, diperoleh secara purposive sampling melalui Directory Laporan Tahunan 
2016-2017 di Bursa Efek Indonesia (BEI) khususnya perusahaan berkapitalisasi besar 
sebanyak 82 sampel serta pengukuran MD&A menggunakan indeks pengungkapan 
Annual Report Award (ARA) oleh OJK tahun 2016.  Hasilnya menunjukkan Ukuran 
Perusahaan/size mempunyai pengaruh yang signifikan pada Pengungkapan MD&A, 
pertumbuhan/growth dan kinerja perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Pengungkapan MD&A, sesuai penelitian Suripto (2014). 
 
Keterbatasan dari hasil penelitian ini yaitu masih pendeknya jangka waktu penelitian 
dan sampel yang digunakan dengan kriteria pada perusahaan tertentu serta belum 
mendalamnya metode pengukuran pengungkapan yang melihat nada pengungkapan dari 
tahun sebelumnya. 
Berdasarkan hasil penelitian ini mengimplikasikan bahwa investor di Indonesia masih 
belum banyak menggunakan dan memanfaatkan konten informasi MD&A sebagai 
informasi yang efektif, namun lebih banyak pada pengungkapan lainnya khususnya 
pada informasi keuangan. Selain itu perbedaan hasil dinegara lain yang tidak sama 
dengan di Indonesia kemungkinan faktor lingkungan budaya dan struktur perusahaan 
yang sangat berbeda 
Kata Kunci : Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan, Kinerja dan Pengungkapan 
MD&A. 
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PENDAHULUAN 
 Laporan keuangan merupakan suatu informasi yang sangat bermanfaat bagi para 
investor. Sejak dikembangkannya pengungkapan naratif dari beberapa penelitian di 
Amerika Serikat Knutson, 1993; Rogers and Grant,1997; Tavcar,1998; li, 2010; Brown 
&Tucker, 2011; Amal Zadeh, 2016 dan  Dutta, 2018 yang menjelaskan bahwa penting 
untuk mempelajari bagian MD&A dari laporan tahunan karena berisi informasi yang 
paling relevan bagi investor dan analis. Huang et al. 2014 berpendapat bahwa sentimen 
teks dapat memberikan peluang lebih besar untuk perilaku oportunistik oleh manajemen 
daripada pengungkapan kuantitatif. Pengungkapan MD&A merupakan suatu 
pengungkapan yang berisikan tentang manajemen kinerja perusahaan (Scoot, 2015). 
Aerts (1994) mengemukakan ada dua penjelasan dari manajemen dalam MD&A, berupa 
penjelasan atribusi dan akuntansi. 
  
Penelitian Lindrianasari, 2017 menyimpulkan bahwa pasar modal Indonesia sangat 
menanggapi pengungkapan MD&A yang diberikan oleh perusahaan. Informasi yang 
lebih lengkap dalam pengungkapan MD&A, pasar yang lebih baik akan merespons. 
Terlihat dari pergerakan return saham dan aktivitas volume perdagangan yang 
meningkat seiring dengan luasnya pengungkapan MD&A perusahaan. Temuan ini 
menunjukkan pentingnya pengungkapan MD&A bagi pelaku pasar. Pada penelitian 
yang dilakukan oleh Li, 2010, Loughran dan McDonald's, 2011, Jegadeesh dan Wu, 
2013 dan Dutta, 2018 menemukan bahwa kinerja, pertumbuhan serta size perusahaan 
mendorong adanya pengungkapan MD&A yang memiliki nilai sentiment negative 
dalam hal pembahasan manajemen dan diskusi yang bernada negative  dan sentiment  
positif  atau pembahasan manajemen dan diskusi bernada positif.  
 
Tujuan dari adanya penelitian ini adalah untuk menguji apakah ukuran perusahaan/size, 
pertumbuhan perusahaan dan kinerja perusahaan berpengaruh berpengaruh terhadap 
pengungkapan Manajemen Disccusion &Analisis (MD&A), sehingga dapat 
memberikan kontribusi sebagai tambahan bukti empiris atas kebermanfaatan informasi 
akuntansi khususnya peran tambahan kebijakan pembahasan manajamen dan analisis  






(MD&A) serta memberikan kontribusi bagi perusahaan untuk  lebih memberikan 
transparansi pengungkapan yang lebih efektif untuk  memberikan suatu keputusan yang 
tepat bagi investor. 
 
KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Jensen dan Meckling (1976) mengungkapankan bahwa hubungan keagenan merupakan 
suatu hubungan dimana pemilik perusahaan (principle) mempercayakan pengelolaan 
perusahaan oleh orang lain yaitu manajer (agent) sesuai dengan kepentingan pemilik 
(principle) dengan mendelegasikan beberapa wewenang pengambilan keputusan kepada 
manajer (agent). Teori agensi menjelaskan hubungan antara principal dengan agen. 
Praktek pengungkapannya  dikaitkan dengan agency theory (Cowen et.al, 1987, Nurul, 
2013).  
Ross, (1977) mengembangkan Signalling Theory yang menyatakan bahwa pihak 
eksekutif perusahaan yang memiliki informasi baik mengenai perusahaannya cenderung 
untuk menyampaikan informasi kepada calon investor sehingga harga saham 
perusahaan meningkat. Dorongan suatu perusahaan untuk memberikan informasi karena 
terdapatnya asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar, hal ini di karenakan 
manajemen perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai kondisi keuangan dan 
kinerja perusahaan serta prospek perusahaan  yang akan datang dibandingkan dengan 
pihak investor dan kreditor.  
Laporan keuangan bagi investor  digunakan sebagai pengambilan keputusan yang 
terpenting dari analisa fundamental perusahaan sebagai content information untuk 
meningkatkan nilai keuntungan bagi para investor atas saham yang dimiliki. Laporan 
keuangan yang salah satunya terlihat pada laba akuntansi dan laporan arus kas 
memberikan suatu signal atau berita baik dan buruk terhadap informasi bagi investor 
atas kepemilikan sahamnya sehingga keputusan investor dalam kepemilikan saham 
tersebut akan berdampak pada return sahamnya.  
 
98        JURNAL Akuntansi & Keuangan Volume 12, Nomor 1,  Maret 2021 
 
Brigham dan Houston (2011) mendefinisikan ukuran perusahaan sebagai rata-rata total 
penjualan bersih untuk tahun yang bersangkutan sampai beberapa tahun. Ukuran 
perusahaan juga dapat diukur dari total aktiva yang ada di perusahaan. Total aktiva 
merupakan sumber daya yang dikuasai oleh perusahaan atas dasar transaksi masa lalu 
yang dapat memberikan manfaat ekonomi bagi perusahaan di masa yang akan datang.  
 
Munsaidah, dkk, 2016 menyatakan pertumbuhan perusahaan (growth)  berpengaruh 
terhadap luasnya pengungkapan yang menunjukkan peningkatan kinerja keuangan 
perusahaan. Growth menurut Munsaidah (2016) merupakan tingkat pertumbuhan suatu 
perusahaan dengan mengukur pertumbuhan penjualan perusahaan. Pertumbuhan 
perusahaan yang tinggi akan  menaadi perhatian, hal ini dikarenakan telah melakukan 
pengungkapan dan diprediksi akan lebih mempunyai kesempatan untuk tumbuh menjadi 
lebih tinggi.  
 
Pada penelitian ini, pertumbuhan dengan pengukuran PBV menurut penelitian Dutta, et 
al, 2018 yang mengukur sejauh mana kapabilitas perusahaan menciptakan besaran 
relative terhadap nilai asset yang di investasikan. Menurut Sartono, 2010 : harapan  
pemegang saham untuk memperoleh keuntungan yang lebih besar karena keberhasilan 
perusahaan menciptakan nilai tersebut. Semakin rendah nilai PBV rasionya berarti 
harga saham tersebut berada dibawah harga rugi atau murah  (Weston & Copeland, 
1997), yang menunjukkan akan semakin lambatnya pertumbuhan perusahaan tersebut.  
 
Kinerja keuangan menggambarkan kondisi keuangan dari suatu perusahaan dalam  
periode tertentu yang mencakup aspek penghimpunan dana maupun penyaluran dana, 
dan diukur dengan indikator kecukupan modal. Informasi mengenai kinerja keuangan 
perusahaan dapat digunakan oleh investor  untuk membuat keputusan apakah mereka 
akan tetap berinvestasi di perusahaan tersebut atau mencari alternative lain. Menurut 
Scott, 2015 Pengungkapan Manajemen discussion & analysis (MD&A) adalah sebuah 
bagian dari Annual Report yang berisi berbagai aspek penjelasan dari sudut pandang 
manajer mengenai perusahaan itu sendiri, berisi tentang kinerja, laporan keuangan,  





tahun sebelumnya maupun tahun sekarang, dan rencana kedepan serta pendekatan 
terhadap proyek-proyek baru disertai analisis resiko yang ada. 
 
Pengembangan Hipotesis  
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Pengungkapan MD&A   
Pernyataan di atas menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukiuran yang besar 
mempunyai insentif untuk memberikan pengungkapan informasi yang lebih luas 
dibandingkan perusahaan kecil. Menurut Meek et al., 1995 : Ukuran perusahaan 
merupakan variabel yang paling konsisten mempengaruhi luas pengungkapan. Atas 
dasar hal diatas dari beberapa penelitian membuktikan bahwa ukuran perusahaan 
berhubungan dengan pengungkapan perusahaan, seperti penelitian Dutta, 2019, Suripto, 
2014 dan Brown & Tucker, 2011 . Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan memberikan pengaruh yang positif terhadap pengungkapan MD&A. 
Hipotesis yang dibentuk dalam penelitian ini adalah : 
H1: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Pengungkapan MD&A 
 
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Pengungkapan MD&A 
Tingkat laba yang semakin meningkat berdampak pada profitabilitas tinggi maka akan 
meningkatkan pertumbuhan perusahaan yang lebih baik, yang berakibat kepada 
manajemen untuk membuat suatu pengungkapan yang strategis untuk menginformasi 
seluas-luasnya tentang kondisi perusahaan melalui pengungkapan MD&A yang dapat 
memberikan suatu keyakinan kepada investor untuk memiliki saham perusahaan. 
Sejalan dengan penelitian Dutta, 2019, Jegadeesh dan Wu, 2013, Davis et al., 2012, dan 
Li, 2008 serta Li. 2010 menjelaskan bahwa pertumbuhan perusahaan akan berdampak 
positif terhadap pengungkapan MD&A. Hipotesis yang peneliti ajukan adalah : 
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Pengaruh Kineja Perusahaan dengan Pengungkapan MD&A 
Berdasarkan beberapa penelitian yaitu, Dutta, 2019, Amel, 2016, Davis & Sweet, 2011 
dan Li, 2010 menunjukkan bahwa kinerja perusahaan yang baik memberikan pengaruh 
positif dalam pengungkapan MD&A.Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang 
tinggi, manajemen pastinya mengungkapkan dengan seluas-luasnya perihal penjelasan 
mengenai hasil-hasil yang diraih oleh perusahaan dan faktor-faktor penyebab hasil 
tersebut. Pengungkapan akan berpengaruh terhadap turunnya asimetri informasi yang 
akan menjelaskan mengenai kualitas perusahaan. Penyebab hasil yang digunakan oleh 
manajemen untuk menjelaskan kinerja dapat digunakan sebagai ramalam kondisi 
dimasa yang akan datang. Hipotesis yang diajukan peneliti adalah : 
H3 :Kinerja Perusahaan Berpengaruh Positif terhadap Pengungkapan MD&A. 
 
METODE PENELITIAN  
Perusahaan yang digunakan pada penelitian ini adalah yang terdaftar di bursa efek 
Indonesia (BEI) bagi perusahaan yang berkapitalisasi besar sebagai sample dengan 
menggunakan metode purposive sampling, diantaranya perusahaan yang mempublikasi 
annual report  di internet dari tahun 2016 - 2017 dan data perusahaan yang lengkap 
sesuai dengan peneliti inginkan. Dari  
prosedur pemilihan sampel 50 perusahaan dan sampel perusahaan yang lengkap 
sebanyak 41 perusahaan sehingga data panel perusahaan (41 x 2 Th) atau sebanyak 82 
data laporan tahunan . 
           
 
Dalam pengukuran Pengungkapan MD&A dengan menggunakan index pengungkapan 
MD&A menurut kriteria penyelenggaran Annual Report Award (ARA) sebanyak 17 
kriteria dengan 53 sub bab penjelasan (kriteria award tahun 2016) dengan ketentuan, 
pada perusahaan yang melakukan pengungkapan diberi nilai 1, jika tidak 0 dan hasil 
yang diungkapkan dibagi dengan 53 butir sub penjelasan.Pada pengukuran ukuran 
perusahaan adalah dengan menggunakan pengukuran yang dipakai oleh  Dutta, et al., 
2019 yaitu  Log natural Total Assets. Variabel Pertumbuhan, menggunakan pengukuran  
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prospek pertumbuhan perusahaan  akan datang dengan rumus Price to Book Value 
(PBV) yaitu : HargaSaham/ Nilai Buku Persaham.  
 
Pada variabel Kinerja Perusahaan, pengukuran yang digunakan adalah dengan Return 
On Asset (ROA), dengan rumus: 
ROA = Laba Bersih Sebelum Pajak  x 100% 
                   Total Aktiva 
Indikator pengukuran pertumbuhan dan kinerja menggunakan pengukuran yang 
dilakukan oleh Dutta, et al., 2019.  Dalam uji persamaan model ini, digunakan uji model 
persamaan linear berganda dengan formula, yaitu : 
MD&A =   + β1Size +β2 Growth +β3Kinerja +ε 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN   
Statistik Deskripsi  
Tabel 1  
Statistik deskripsi  
Sumber data : Hasil data olah Statistik dengan SPSS 21, 2019 
 
Dari tabel 1 diatas diperoleh bahwa Pengungkapan MD&A memiliki nilai maximun 100 
pada perusahaan Bank BNI ditahun 2017 dan nilai minimum 11,32 pada perusahaan  
Keterangan Tahun 2016 - 2017 
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Indofood Sucses Makmur ditahun 2016 dengan rata-rata pengungkapan sebesar 60,60% 
yang berarti pengungkapan MD&A yang dilakukan dari 82 sampel tersebut telah 
mengikuti kepatuhan OJK dengan baik. 
 
Pada Ukuran perusahaan menunjukkan nilai maximum 36,22 terdapat pada perusahaan 
Surya Citra Mandiri ditahun 2016 dan nilai Minimum pada perusahaan PT. Mayora 
pada tahun 2017, dengan memiliki ukuran perusahaan secara rata-rata 31,27. 
 
Variabel pertumbuhan perusahaan diperoleh nilai Maximum PBV sebesar 82.57 terjadi 
pada perusahaan Unilever ditahun 2017 dan nilai Minimum sebesar 0.38 pada 
perusahaan Bank BRI pada tahun 2016, dengan memiliki ukuran perusahaan secara 
rata-rata 6.13. 
 
Pada kinerja perusahaan diperoleh nilai ROA Maximum sebesar 41.6 terjadi pada 
perusahaan Multi Bintang (MLBI) ditahun 2017 dan nilai Minimum sebesar -1 pada PT. 
Matahari (LPPF) pada tahun 2016, dengan memiliki ukuran perusahaan secara rata-rata 
10,43. 
 
Tabel 2. hasil regresi persamaan linear 
MD&A =   + β1Size +β2 Growth +β3Kinerja +ε 
R square      
Hipotesis Variabel Simbol Prediksi Hasil Regresi 






 Size      + 2,53 0,013 
H2 Pertumbuhan 
perusahaan  
Growth      + 0,877 0,383 
H3 Kinerja 
Perusahaan 
Kinerja      + 1,550 0,125 
Sumber :Hasil data olah Statistik dengan SPSS 21, 2019 
 





Tabel 2 menunjukkan hasil uji hipotesis 1 yang melihat adanya pengaruh ukuran 
perusahaan terhadap pengungkapan MD&A menunjukkan hasil bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap pengungkapan MD&A hal ini sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan baik oleh Dutta, et al., 2019 maupun Suripto, 2014 serta 
Brown & Tucker, 2011. Sedangkan pada Hipotesis 2 dan Hipotesis 3 Tidak terbukti 
dengan tingkat signifikan yang lebih besar (> 0,05) atau sebesar 0,383 dan 0,125, hasil 
ini mendukung penelitian Suripto, 2014. Hasil Uji Determinasi R
2 
menunjukkan bahwa 
R square diperoleh sebesar 0,12 yang berarti bahwa faktor yang mendasari dilakukan 
pengungkapan MD&A hanya sebesar 12 % dari variable ukuran perusahaan, growth dan 






Berdasarkan hasil uji hipotesis diatas didapkan hasil bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap pengungkapan MD&A, sedangkan pertumbuhan perusahaan dan 
kinerja tidak berpengaruh terhadap pengungkapan MD&A. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Suripto, 2014 yang telah dilakukan di perusahaan di 
Indonesia, bahwa hanya ukuran perusahaan yang berpengaruh positif terhadap luas 
pengungkapan MD&A. Berbeda dengan hasil seperti Li, 2010, Dutta, 2019, Jegadeesh 
dan Wu, 2013, dan Davis et al., 2012 bahwa pertumbuhan dan kinerja berpengaruh dan 
menjadi dasar yang kuat untuk melakukan pengungkapan MD&A serta menjadikan 
MD&A sebagai informasi yang efektif khususnya bagi investor dalam kontens 
informasi. Penelitian di Indonesia seperti Suripto, 2014 telah membuktikan bahwa 
hanya ukuran perusahaan saja yang memiliki pengaruh terhadap konten informasi 
MD&A, dengan konten informasi MD&A memberikan bahwa ukuran perusahaan yang 
besar akan mengurangi biaya informasi bagi perusahaan. Investor di Indonesia masih 
belum banyak menggunakan dan memanfaatkan konten informasi MD&A sebagai 
informasi yang efektif, namun lebih banyak pada pengungkapan lainnya khususnya 
pada informasi keuangan. Selain itu perbedaan hasil di negara lain yang tidak sama  
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dengan di Indonesia kemungkinan faktor lingkungan budaya dan struktur perusahaan 
yang sangat berbeda. 
 
Dari hasil penelitian ini hendaknya bagi para manajemen agar dapat memanfaatkan 
pengungkapan MD&A sebagai suatu konten informasi kualitatif yang memiliki 
pengungkapan luas dan jelas sehingga dapat menjadi alat yang efisien dan memudahkan 






























Amel-Zadeh, A. and J. Faasse. (2016). The Information Content of 10-K Narratives: 
Comparing MD&A and Footnotes Disclosures.. Working paper University of 
Oxford - Said Business School 
Brigham  Eugene F dan Houston, Joel (2011). Dasar Dasar Manajemen Keuangan 
Edisi 11. Terjemahan oleh Ali Akbar Yulianto. Jakarta: Salemba Empat. 
Brown, S. V., and Tucker, J. W. (2011). Large-sample evidence on firms’ year-over-
year MD&A modifications. Journal of Accounting Research, 49(2): 309–346 
 
Davis, A.K. and Tama-Sweet, I. (2012). Managers’ use of language across alternative 
disclosure outlets: Earnings press releases versus MD&A. 
Contemporary Accounting Research, 29(3): 804-837. doi:10.1111/j.1911-
3846.2011.01125.x 
 
Dutta, S., Fuksa, M., and Macaulay, K. 2019. Determinants of MD&A sentiment in 
Canada. International Review of Economics and Finance. 60:130-148 
 
Ghozali,Imam. (2013). Aplikasi Analisi Multivariat dengan SPSS. Edisi ketujuh , 
Semarang. 
 
Harahap, Syofyan Syahri. (2013). Analisis atas Laporan Keuangan. Jakarta: Raja 
Grafindo Persada. 
 
Huang,X.,Teoh, S.H., & Zhang,Y. (2014). Tone management.TheAccounting 
Review,89(3),1083–1113. 
Jegadeesh, N., & Wu, D. (2013). Word power: A new approach for content analysis. 
Journal of Financial Economics, 110(3), 712- 729. 
 
Knutson,P,H. (1993). Financial Reporting in the 1990s and beyond. Charlosttestville, 
VA:Association for Investment Management in Research. 
 
Li, F. (2008). Annual report readability, current earnings, and earnings persistence. 
Journal of 
Accounting and Economics, 45(2-3), 221-247. 
 
Li,F. (2010). The Information Content Of Forward Looking statements in corporate 
filing-A naïve Bayesian machine learning approach. Journal Of Accounting Research, 
48(5): 1049.1102 
 
Lindrianasari, Gultom, SB., and Alvia, L. (2017). Management Discussion 
AndAnalisys, Corporate Governance Perception Index and Market 
Reaction.Corporate Ownership & Control 14(4): 165-175. 
 
106       JURNAL Akuntansi & Keuangan Volume 12, Nomor 1,  Maret 2021 
 
Loughran,T., & McDonald,B. (2011). When is aliability notaliability? Textual 
analysis, dictionaries, and10-Ks. The Journal of Finance, 66(1),35–65. 
 
Meek, G. K., C. B. Roberts, and S. J. Gray. (1995). Factors Influencing Voluntary 
Annual Report Disclosures by US, UK and Continental European Multinational 
Corporations. Journal of International Business Studies, 26 (3), 555-572. 
 
Mursaidah, Siti, Andini, Rita dan Supriyanto,Agus. (2016). Analisis Pengaruh Firm 
Size,Age,Profitabilitas,Leverage, dan Growth perusahaan Terhadap Corporate 
Social Responsibility (CSR) Pada Perusahaan Property dan Real Estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2010-2014. Journal of Accounting, 
Volume 2 No.2. 
 
Munawir.S, (2012). Analisis Informasi Keuangan. Liberty. Yogyakarta.  
 
Nurul, Kusuma Wardani, Indira Januarti, (2013). Pengaruh Karakteristik Perusahaan 
Terhadap Pengungkapan Corporate Social Responsibility (Csr). Diponegoro 
Journal Of Accounting 
 
Riadi,M. (2016). Pengertian, Pengukuran & Penilaian Kinerja Keuangan. www. Kajian 
pustaka.com. 
 
Rogers,R.K., & Grant,J. (1997). Content analysis of information citedin report 
sofsell-side financial analysts. Journal of Financial Statement Analysis, 
3(1),17–30. 
 
Sartono, Agus. (2010). Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi. Edisi Ke Empat 
Yogyakarta.BPFE 
 
Scott,William. (2015).” Financial Accounting Theory”. 7th Edition. Toronto : Pearson 
Prentice Hall. 
 
Susanto,Catur. (2010). Pengaruh Faktor-Faktor  Pertumbuhan dan Rasio Hutang 
Perusahaan Terhadap Profitabilitas, Malang:Universitas Brawijaya. 
 
Suripto, B. (2014). Determinan Pengungkapan Informasi Atribusi dan Dampaknya 
Terhadap Persistensi Laba. Jurnal Akuntansi dan Keuangan Indonesia.  Vol 11(1): 
78-98. 
 
 
 
